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宏观经济及债券市场20140210-20140214
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：1月M2同比13.2%，市场一致预期13.2%，前值13.6%;1月新增信贷1.32万亿元，高于市场一致预期的1.15万亿元，同比增长14.3%;1月社会融资总量新增2.58万亿元，测算余额同比增速较前值下降0.3个百分点至16.8%，其中人民币贷款余额同比增速上升0.2个百分点至14.3%，非人民币贷款部分的同比增速下降1.3个百分点至20.8%，新增人民币贷款占新增社会融资总量的比率从去年12月的39.2%上升到51.2%。数据整体上有利于稳定对经济增长的预期，但可能导致对央行后续政策是否会抽紧的猜测。贷款数据是本月金融信贷数据的闪光点。2014年1月新增人民币贷款比去年同期多增约2500亿元，其中代表实体经济的非金融性公司及其他部门的中长期贷款，比去年同期多增约2000亿元，是本月数据超预期的主要来源。
1月CPI同比2.5%，市场一致预期2.4%，前值2.5%;1月PPI同比-1.6%，市场一致预期-1.7%，前值-1.4%。CPI超预期的主要原因是非食品环比强于季节性；2003-2013年1月CPI非食品环比的均值为0.15%，最终公布值为0.3%。
●债券市场：受节后资金回流影响，本周银行间资金面维持宽松态势。大行纷纷融出3个月以内资金，各期限资金价格均大幅下跌。具体来看，隔夜资金价格较上周下行99bp，再度回落到4以下。R007，R014均较上周下行88bp。1M以上资金由于需求价格较低，而融出方又维持在高位，故成交较少，加权也较上周末大幅下行。
本周公开市场共有4500亿逆回购到期，300亿国库现金定存到期，由于节后资金面极为宽松，本周央行没有逆回购操作，因而本周公开市场净回笼资金4800亿。
本周1M以内各期限shibor也较上周末大幅下行。1Mshibor价格5.4930，较上周末下跌32bp。线下存款价格随之下跌，1M5.5%，2M6.2%，3M6.2%。
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